DISTRIBUICAO DE RENDA, MUDANCA ESTRUTURAL E INFLACAO DE SERVICOS
NO BRASIL

Luiz Felipe Giovannetti

Ex-aluno do Mestrado Profissional em Economia da EESP-FGV

Laura Carvalho

Professora Doutora do Departamento de Economia da FEA-USP

ANPEC - Area 6: Crescimento, Desenvolvimento Econdmico e Instituicdes

RESUMO

Os precos dos servicos cresceram de forma acelerada no Brasil na tltima década, ao mesmo tempo
em que se observou um aumento sustentado dos salarios reais e queda no desemprego. Este artigo
busca identificar os principais determinantes da inflacdo de servigos no periodo, com énfase no
papel que o crescimento dos salarios exerceu tanto via custos, quanto pelo aumento da demanda por
servigcos. Os resultados econométricos baseados em um modelo do tipo VAR parecem sugerir que
as pressoes de custo e o conflito distributivo foram preponderantes na explicacdo da resposta da
inflagdo de servigos ao aumento de salarios entre 2005 e 2013.
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ABSTRACT

Prices of services in Brazil have considerably accelerated in the past decade, at the same time as the
country experienced a sustained increase in real wages and a fall in unemployment. This paper
aimed at identifying the main determinants of service inflation in the period, by emphasizing the
role played by higher wage growth, both through costs and demand channels. Econometric results
based on a VAR model seem to suggest that cost pressures and the distributive conflict were the
main mechanisms for the response of service inflation to wage increases between 2005 and 2013.
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1 INTRODUCAO

Muitos paises da América do Sul, entre os quais o Brasil, observaram uma aceleragdo da taxa de
inflagdo na ultima década, mesmo em anos em que houve desaceleragdo do crescimento do PIB.
Em geral, este fendomeno também veio combinado a uma menor taxa de desemprego, a um processo
de redistribuicdo da renda com crescimento da parcela que se destina aos salérios, € a um aumento
da participagdo dos servigos no PIB.

A decomposic¢ao dos indices de inflagdo revela um crescimento diferenciado dos precos de bens
ditos ndo comercializaveis (na maior parte servigos) em relacdo aos de produtos comercializaveis.
No Brasil, os pregos dos servigos vém crescendo a uma taxa mais alta do que a inflagdo medida
pelo IPCA — indice de pregos ao consumidor amplo — desde 2005, contribuindo assim para que o
indice tenha ficado acima do centro da meta de inflagcdo em diversos anos.

Diante deste cenario, duas hipdteses principais acerca dos determinantes da aceleragdo da inflagdo
de servigos estdo sendo levantadas no debate atual de politica econdmica. A primeira aponta para o
que seria um excesso de demanda no setor de servigos, gerado justamente pela expansdo do
emprego € o expressivo crescimento da renda média dos trabalhadores. Em outras palavras, o
proprio processo de distribui¢do da renda e elevagdo do emprego formal, por ter gerado uma
alteracdo do padrdao de consumo de grande parte da populacao, teria tido um impacto ainda maior
na demanda por servigos, pressionando seus precos. Esta hipotese supde que haja algum grau de
inelasticidade da oferta nestes setores, que impega a acomodagao da demanda adicional.

Na outra hipdtese, o crescimento dos salarios também seria o principal determinante da inflacdo
mais alta, mas esse efeito se daria principalmente via custos. Este argumento ¢ fortalecido pela
evidéncia de que os setores de servigos sdo mais intensivos em mao-de-obra, além de terem maior
capacidade de repasse de elevagdes de custos aos precos, por enfrentarem menor concorréncia
estrangeira.

Embora ambas as hipdteses atribuam papel crucial a dindmica dos salarios na explicagdo da alta
inflagdo de servicos, suas implicagdes para a politica econdmica sdo distintas, j4 que no caso de
inflacdo por custos a implementacdo de politica monetaria e/ou fiscal contracionistas ndo surtiria
qualquer efeito no controle da inflagao.

Em suma, torna-se essencial para a defini¢do da politica de estabilizacdo adequada a mensuragdo
do efeito do crescimento dos saldrios na inflagdo de servigos, distinguindo: 1. o papel que teve o
repasse do aumento do custo da mao-de-obra na aceleracdo dos pregos, e 2. a importancia da
alteracdo do padrao de consumo da populac¢do na gera¢do de excesso de demanda nos setores de
Servicos.

Do ponto de vista tedrico, a chamada teoria estruturalista tenta explicar o fendmeno inflacionario
através do repasse do aumento dos custos de produgdo para o consumidor e sua persisténcia a partir
de conflitos distributivos entre trabalhadores e capitalistas. J4 as teorias mais convencionais
explicam a inflagdo pelo aquecimento da demanda e o trade-off com a taxa de desemprego. Estas
duas abordagens podem servir para fundamentar cada uma das interpretagdes do processo
inflacionario no setor de servigos ja descritas, e tém implicacdes de politica também diferenciadas.



Ap6s a adogdo do regime de metas de inflagdo no Brasil, muitos estudos econométricos buscaram
encontrar os principais determinantes da infla¢do brasileira através de modelos fundamentados na
Curva de Phillips. Os resultados encontrados sdo pouco conclusivos e divergem sobre a existéncia e
formato de uma Curva de Phillips de curto ou longo prazo para o Brasil. A partir de um modelo
VAR similar ao realizado por outros estudos, este trabalho busca identificar se o comportamento
recente da inflacdo de servigos no pais teve como principal origem a aceleragdo dos custos salariais,
ou se este foi um fendomeno associado a um choque de demanda nestes setores.

O trabalho estd dividido em quatro secdes, além desta introdugdo. A proxima segdo revé
brevemente as principais teorias sobre inflacdo e suas implicagdes. A terceira se¢do trata do caso
especifico da inflacdo de servicos e de sua trajetéria no Brasil. A quarta secdo descreve o
comportamento da inflagdo de servigos no pais e apresenta o estudo econométrico realizado. A
ultima secdo conclui o trabalho, a partir da analise dos resultados.

2 ASPECTOS TEORICOS
2.1 Teoria estruturalista da inflagao

A teoria estruturalista da inflagdo nasceu da tentativa de explicar o fenomeno da inflagdo cronica
que assolou a América Latina a partir da década de 1930. Diversos autores brasileiros se
empenharam em compreender os mecanismos presentes nas economias em desenvolvimento e seus
esfor¢os resultaram em trabalhos importantes para literatura econdmica brasileira como Cardoso
(1980), Lopes (1981), Arida (1982), Bresser e Nakano (1984), entre outros.

A base da teoria estruturalista da inflacdo ¢ de que alteragdes nos precos relativos da economia
gerados por mudangas estruturais ou choques externos podem levar a um processo inflacionario
persistente se houverem mecanismos de propagacao da inflagdo, como por exemplo a indexagdo de
contratos. Assim, para Sunkel (1958), o processo inflacionario ¢ formado por duas etapas: o
mecanismo de pressao sobre os pre¢os € o mecanismo de propagacao da inflagao.

Outro pilar da teoria estruturalista da inflagdo ¢ o conflito sobre a distribui¢do de renda. Em uma
economia formada por trabalhadores e capitalistas, os trabalhadores, de forma coletiva ou
individual, defendem o poder de compra de seus salarios, enquanto as empresas tentam manter suas
margens de lucro. A depender da forca deste conflito, um choque inicial nos precos pode levar a
aumentos subseqiientes de saldrios e de precos, levando a uma espiral inflacionaria.

Conforme exposto no modelo de Arida (1982), se trabalhadores e capitalistas tentam manter (ou
ampliar) sua participacdo na renda da economia, o conflito se torna um jogo, em que periodo a
periodo, a cada vez que os trabalhadores conquistam um reajuste nominal de salarios, os
empresarios, no inicio do préoximo periodo, remarcam seus precos, gerando uma reduc¢do nos
salérios reais. Os trabalhadores entdo pressionam por novos reajustes, € assim por diante. O grau do
conflito depende obviamente do poder de barganha das duas classes no momento das negociacdes
salariais ou repasses de precos, o que por sua vez ¢ determinado ndo apenas pelas instituigdes do
mercado de trabalho, como também pelo grau de aquecimento da economia. A dindmica de
crescimento produtividade, por sua vez, pode servir para aliviar este conflito, j& que permite
amplia¢do das margens de lucro para um dado salério real.

No modelo seminal de Modigliani e Padoa-Schioppa (1978), conforme exposto em Taylor (2004),
os pre¢os em cada periodo sdo determinados de acordo com uma regra de mark-up e o repasse dos
pregos do periodo anterior:



P=a(l+Dwb+ (1 -a)P_, (1)

Onde a ¢ a fracdo do custo unitario do trabalho que serd repassado, T ¢ o mark-up e o produto w;b
¢ o custo unitario do trabalho — w; ¢ a taxa nominal de salirios ¢ b = ; € o inverso da
produtividade. Os precos do periodo anterior sdo repassados aos pregos correntes a uma fragao

(1 - ).

Os salarios sao indexados conforme a regra:
wy = ®P_, ()

Onde ® ¢ o salario real instantdneo mais alto recebido pelos trabalhadores. O saldrio real ¢
gradualmente reduzido ao longo do periodo conforme os pregos se elevam. Seja a taxa de inflagao
definida por:

P

-1 3)

T =
Pe—q

Substituindo (1) e (2) em (3), a taxa de inflagdo nessa economia ¢ dada por:

. = of(1+ )®wb — 1] 4)

Na equacdo (4), a inflag@o ¢ tanto maior, quanto maior o conflito distributivo, ou seja, quanto maior
a taxa de mark-up Tt exigida pelos empresarios e o salario real ® demandado pelos trabalhadores.
Por outro lado, o grau do conflito e a taxa de inflacdo sdo aliviados pelo aumento da produtividade
do trabalho, que reduz o coeficiente b.

De acordo com esta teoria, politicas de estabilizacdo da inflagdo s6 seriam eficazes se agissem de
modo a: 1. aliviar o conflito distributivo, por exemplo através de estimulos ao crescimento da
produtividade; 2. reduzir os mecanismos de propagacao, e.g. desindexagdo de contratos; 3. diminuir
o poder de barganha de trabalhadores, e.g. pela legislacdo trabalhista ou diretamente pela politica
de salario minimo; 4. reduzir a capacidade de repasse aos precos dos empresarios, pelo
congelamento de precos, ou indiretamente por medidas que aumentem o grau de concorréncia nos
mercados.

2.2 Curvas de Phillips e o trade-off entre inflacio e desemprego

Conforme aponta Romer (2000), embora o modelo macroecondomico convencional baseado nas
curvas de oferta e demanda agregada prevejam um ajuste de pregos a eventuais desequilibrios entre
demanda e oferta, tal arcaboucgo ndo permite tratar da inflagdo, ja que apenas determina o nivel de
precos (e do produto). Sendo assim, em muitos modelos novo-keynesianos modernos, a curva de
oferta agregada foi substituida por uma curva de Phillips, e o equilibrio passou a ser representado
no plano produto-inflagao.



Em artigo de 1958, Phillips havia verificado uma relagdo inversa entre a taxa de desemprego e o
crescimento dos salarios nominais para o Reino Unido entre 1861 e 1957. Essa observacdo, embora
ndo tenha implicagdo de causalidade, poderia sugerir um conflito entre os objetivos de se manter ao
mesmo tempo baixa inflagdo e baixo desemprego. Em uma possivel interpretacdo, o crescimento
maior dos salarios nominais ¢ consequéncia da redu¢do do desemprego e do aquecimento do
mercado de trabalho:

W; = f(Ue1) (5)

onde f” < 0, representando um trade-off entre crescimento de saldrios e desemprego U,_4.

Em uma outra fundamentacdo da Curva de Phillips, Samuelon e Solow (1960) consideraram que as
firmas determinam pre¢os de acordo com um mark-up sobre custos unitdrios nominais com
trabalho, em uma regra de mark-up simples:

P.=0+1)wb (6)

Transformando (6) em taxa de crescimento e assumindo que o mark-up T ¢ constante e que a
produtividade do trabalho 1/b cresce a uma taxa exogena A, tem-se que a taxa de crescimento dos
salarios pode ser escrita como a soma do crescimento da produtividade e a inflagdo:

W, =2A+m, (7)

Se a taxa de crescimento dos salarios ¢ fun¢do inversa da taxa de desemprego, como na curva de
Phillips tradicional (5), a equag@o em (7) pode ser re-escrita como:

T = f(Ue—q) — A )

Assim, a inflagdo seria tanto maior, quanto menor a taxa de desemprego, € quanto maior o
crescimento da produtividade do trabalho.

Posteriormente, a curva de Phillips foi modificada diversas vezes e incorporada em diferentes
abordagens da macroeconomia convencional. Na versdo monetarista, de Friedman (1968) e Phelps
(1968), o trade-off entre inflagdo e desemprego sO existe no curto-prazo, quando a taxa de
desemprego pode ser diferente da natural. Na formulacdo tipica da curva de Phillips expectacional,
tem-se que:

n, =mnf +a(U* —Uy) )
onde i ¢ a inflagdo esperada, U™ € a taxa natural de desemprego e a > 0.

Em tal formulagdo, a inflagdo esperada tem papel central, j4 que enquanto as firmas seriam capazes
de observar o salario real corrente, os trabalhadores teriam informagao defasada sobre os pregos, o
que criaria um trade-off entre inflagdo e produto no curto prazo.



Considerando expectativas adaptativas em que 7y = m,_; , a expressdo (9) da origem a curva de
Phillips dita aceleracionista:

Am, = a(U* = U,) (10)

onde Am, = m, — m,_4 ¢ a variacdo na taxa de inflacdo e ¥ ¢ o produto natural de longo prazo. De
acordo com (10), a taxa de inflagdo s6 ¢ constante quando a taxa de desemprego ¢ igual a natural.
Por esta razdo, esta taxa de desemprego, que ndo acelera a taxa de inflacdo, foi chamada de NAIRU
— de non-accelerating inflation rate of unemployment.

Como para cada nivel de desemprego U estd associado um nivel de produto y, muitas versdes da
curva de Phillips passaram a considerar o hiato do produto, ao invés da diferenga entre taxa de
desemprego e NAIRU, como determinante da taxa de inflacdo. Por exemplo, em (9), incluindo
também choques aleatorios de oferta €;.

Ame =a(y —=y) + € &y

A substitui¢do da taxa de desemprego pelo hiato do produto na Curva de Phillips reduziu o foco no
mercado de trabalho e nos reajustes salariais associados, levando a interpretacdo frequente desta
curva como refletindo uma resposta direta da inflacdo ao desequilibrio entre demanda e oferta,
sendo esta ultima ineléstica. Para reduzir a inflagdo, na auséncia de choques de oferta, a politica
econdmica teria, portanto, que reduzir o produto corrente em relacdo ao natural, realizando politicas
contracionistas de desaquecimento da demanda.

No entanto, pela critica de Lucas (1976), a existéncia de uma relacdo negativa entre produto e
inflagdo ndo implica na eficacia da politica econdmica em aproveitar esse trade-off, ja que
individuos com expectativas racionais iriam se adaptar a essas politicas instantaneamente. Em uma
resposta parcial a esta critica, a literatura novo-keynesiana moderna muitas vezes utiliza uma curva
de Phillips hibrida, que considera tanto expectativas adaptativas, quanto expectativas do tipo
forward-looking,

Ty = ¢me_q + (1 — P)mgy, + a(}’t - 3_’) + € (12)

Naturalmente, como os choques de oferta ndo sao alvo de politica, a utilizacdo de relagdes como a
expressa em (11) na execugdo de politicas de estabilizacdo ainda exige que a politica monetaria ou
fiscal responda de forma contracionista a aceleracdes na taxa de inflacdo, para reduzir o produto em
relagdo ao natural/potencial. No caso da politica monetdria, muitos bancos centrais utilizam a
chamada Regra de Taylor, que estabelece uma resposta positiva da taxa de juros ao hiato do
produto e a diferenca entre inflacdo corrente e meta de inflagdo m*:

i =r"+ni, +aly,— y)+ b(m, —7") (13)

onde r* ¢ a taxa natural de juros, que equilibra o mercado de bens.



3 INFLACAO DE SERVICOS
3.1 Trés particularidades

Uma das formas de desagregacdo da inflacdo ¢ pela capacidade transacional do item produzido,
separando-se em bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Enquanto os bens comercializaveis
sofrem constantemente comparacdes com os concorrentes no exterior, ja que podem ser
substituidos por bens importados, os bens ndo comercializdveis tém como peculiaridade a ndo
possibilidade de concorréncia de precos com o setor externo, seja por conta de dificuldades de
transporte (custo ou tempo de transporte para o caso de alimentos in natura) ou por conta de falta de
mobilidade geografica, como ¢ o caso de servigos de habitacdo, geragdo de energia e transporte, ou
ainda pela propria natureza do servigo, como nos servigos educacionais, servigos de saude e
Servigos pessoais.

Ainda que haja um crescimento no comércio internacional de servigos, especialmente aqueles
ligados a tecnologia de informagao, a maior parte destes ainda podem ser caracterizados como nao-
comercializaveis. Sendo assim, 0 menor grau de concorréncia estrangeira ¢ o primeiro fator que
torna a dinamica dos precos dos servigos distinta da de outros bens. Considerando a teoria
estruturalista da inflacdo, os produtores de bens comercializaveis teriam menor capacidade de
repassar para precos elevagdes com custos de mao-de-obra do que os produtores de bens ndo
comercializaveis. Em particular, os precos de servi¢os responderiam, portanto, de forma mais
acentuada a elevagdes de custo, entre as quais o custo unitario do trabalho.

Um segundo fator a distinguir a formagao de precos no setor de servicos daquela em outros setores
¢ a sua maior intensidade em trabalho. Por ter um coeficiente técnico de produg¢ao trabalho-produto
mais elevado (produtividade do trabalho mais baixa), elevagdes no custo da mao-de-obra ndo so
serdo repassados mais facilmente a pregos pela falta de concorréncia estrangeira, mas também serdo
mais importantes na composicdo total dos precos nos setores de servicos. A tendéncia de
crescimento maior dos custos e precos dos bens com menor crescimento da produtividade do
trabalho j4 havia sido destacada em artigo seminal de Baumol e Bowden (1965).

De fato, uma relagdo empirica encontrada por Kravis e Lipsey (1988) em um estudo comparando
diversos paises, ¢ que o nivel do indice de precos de um pais cresce com a renda per capita deste,
ao passo que simultaneamente observa-se a queda do preco relativo entre os bens comercializaveis
e ndo comercializdveis. Uma das explicacdes para esta mudanga no preco relativo, que ¢ levantada
pelos autores, ¢ justamente o fato dos bens non-tradables serem mais intensivos em mao de obra do
que os bens tradables, e o custo do trabalho nos paises mais pobres ser mais baixo do que nos
paises com renda per capita maior.

Uma outra possivel explicacdo para esta evidéncia aponta para a terceira peculiaridade do setor de
servigos, que pode afetar também a sua formacgao de precos: a elasticidade-renda relativamente alta
dos servigos em relacdo a uma cesta de bens comercializaveis. De fato, Kravis e Lipsey (1988)
destacam que os pregos de bens tradables crescem com o crescimento da renda de uma economia,
mas que esta correlagdo ¢ muito superior no caso dos precos de bens nontradables.

Tais evidéncias podem ser explicadas pela chamada Lei de Engel, que postula que o padrdo de
consumo das familias se altera de acordo com o crescimento da renda. Em particular, familias com
menor renda direcionariam uma maior parcela de sua renda para insumos bésicos de sobrevivéncia,
como a alimentagdo, ao passo que familias com renda superior direcionariam uma maior renda para
Servigos.



A Lei de Engel pode ajudar a explicar a chamada hipotese dos trés setores, que postula que apos
um primeiro estagio do desenvolvimento econdmico em que o setor primario ¢ dominante, tanto em
termos da proporcdo de pessoas empregadas quanto da participagdo do valor adicionado total, o
setor secundario passa a ganhar importancia, e ¢ posteriormente substituido pelo setor terciario, em
uma terceira fase. Assim, em estagios avangados de desenvolvimento, a maior parte da mao de obra
estaria empregada no setor terciario, no qual também seria gerado o maior volume de valor
adicionado.

Por fim, relacionando esta hipdtese com o ponto anterior, pode-se considerar que conforme cresce a
participagdo do setor de servicos em uma economia, espera-se um aumento da demanda por mao de
obra, dada a maior intensidade de trabalho, o que poderia exercer pressao sobre os salarios. O
aumento dos saldrios poderia gerar uma alteragdo do padrdo de consumo das familias pelo efeito-
renda, como descrito anteriormente para o caso brasileiro, aumentando a demanda por servigos.
Este circuito de aumento de renda e aumento da demanda por servigos poderia, a luz de teorias
convencionais da inflagdo, estar explicando o aumento do preco relativo de servigos em relagdo aos
bens comercializaveis.

Assim, tem-se no desenvolvimento de uma economia pressdes simultineas sobre a demanda e os
custos de servigos, sendo a atribuicdo da importancia destes determinantes fundamental para a
execucao da politica econdmica.

3.2 Inflagao de Servicos no Brasil

O setor de servicos tem participagdo relevante na economia brasileira, representando
aproximadamente 68% do produto interno brasileiro, onde os 32% restantes sdo divididos entre
Industria (26.5%) e Agricultura (5.5%). Entre os anos de 2002 e 2013, a participacdo do setor de
servicos no PIB aumentou de 66% para 68.5% segundo dados do IBGE, ainda que com
comportamentos distintos no periodo.

No mesmo periodo a populagdo ocupada pelo setor oscilou entre 74.5% e 76.2%, segundo a
pesquisa mensal do emprego divulgada pelo IBGE. O crescimento da participacdo do setor de
servigos no PIB e na composi¢do da ocupagdo dos brasileiros, fez com que este se tornasse o setor
com maior geracdo de empregos. A geracdo de empregos nos setores da industria e da construgao
ndo cresceu na mesma velocidade, sendo o setor de servigos responsavel por um aumento da
quantidade da populagdo ocupada nas areas metropolitanas pesquisadas pelo IBGE superior a
quatro milhdes de trabalhadores, segundo a Pesquisa Mensal do Emprego — PME.

Como ¢ possivel observar no Grafico 1, os precos de servigos também crescem em uma velocidade
superior ao da cesta total medida pelo IPCA a partir de 2005, mesmo periodo em que o setor de
servigos passou a elevar sua participagdo no produto e no emprego. O Grafico 2 mostra a Inflagio
de Servigos (12 meses), a Inflagdo medida pelo IPCA (12 meses), e a inflagdo medida pela
variacao dos demais bens da economia, denominada inflagao ex-servigos, de 2003 a 2013.

Nesse contexto, a dindmica da inflagdo de ndo comercializdveis vem sendo objeto de
acompanhamento e estudo pelo Banco Central do Brasil. No Relatério Trimestral de Inflagdo
divulgado pelo Banco Central do Brasil (2006, pg. 41-44) a autoridade monetaria destaca que os
determinantes da inflacdo dos bens e servicos ndo comercializdveis sdo a inflacdo passada e a
remuneracdo do trabalho, além de regras e costumes especificos de alguns segmentos. A autoridade
monetaria destaca que “o comportamento dos precos ndo comercializdveis reflete, em sintese, os
efeitos do ciclo econdémico, a auséncia proporcionada pela competicdo externa, e certas



convengdes, presentes por exemplo na determinacdo das mensalidades escolares, que tendem a
aumentar sua correlagdo com a inflagdo passada, isto €, seu carater inercial”.

Grafico 1 — Precos de servicos e IPCA.
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Graifico 2 — Indices selecionados de inflagiio no Brasil no periodo de 2003 a 2001.
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Grafico 3 — Participacio dos servicos no consumo das familias por percentil da distribuicao
da renda domiciliar per capita (%).
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Grafico 4 — Demanda Potencial e Oferta por bens e servigos.
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No Relatorio Trimestral de Inflagdo do Banco Central do Brasil referente ao segundo trimestre de
2011, ap6s constatar que a inflagdo de servigos entre 2008 e 2011 demonstrou sensivel aceleragao,



a autoridade monetdria apresentou duas evidéncias importantes. A primeira foi de que a
participag¢@o do consumo de servi¢os nas familias cresce com o nivel de renda familiar (Grafico 3).
A segunda foi que a demanda potencial' por servigos cresceu a uma velocidade sensivelmente
superior a oferta de servigos entre 2007 e 2011 (Grafico 4).

4. ESTUDO ECONOMETRICO
4.1 Variaveis e base de dados

A série “Rendimento Habitual Efetivamente Recebido pelo Trabalho Principal — Rendimento das
pessoas ocupadas” divulgada mensalmente pelo IBGE na Pesquisa Mensal do Emprego (PME) foi
utilizada como proxy para salario nominal neste estudo’, extraindo-se os dados dos meses de
Margo, Junho, Setembro e Dezembro para a constru¢ao de uma segunda, esta trimestral.

A série de precos de servigos foi construida pela agregagdo dos sub-grupos da cesta do IPCA
contendo itens de prestacdao de servicos. Foram utilizados os seguintes subgrupos de acordo com a
classificacdo do IBGE: Educagdo, Aluguel e Condominio, Consertos e mudanga, Servigos Pessoais,
Servigos de Alimentacdo, Servicos para Autos, Hotel e Excursdo, Servicos médicos e Outros
Servigos. Para a constru¢do do indice de inflagdo de servigos, ponderou-se a variagdo més a més de
cada subgrupo pelo seu peso mensal na composicao do [PCA.

As séries de salarios nominais e inflagdo foram dessazonalizadas utilizando o método X12 e
testadas para raiz unitaria pelo teste ADF’. As séries foram entdo transformadas em trimestrais para
inclusao no estudo.

Para medir a atividade econdmica e assim o aquecimento da demanda, o estudo incluiu varidveis
distintas em cada modelo. A primeira delas foi o IBC-Br, o indice de atividade econdmica
divulgado pelo BCB mensalmente, desde janeiro de 2003. A metodologia de constru¢do do indice
considera a produgdo estimada dos setores de servicos, da industria e agricultura, além dos
impostos estimados. Este indice ¢ um indicador antecedente do PIB, de maior periodicidade e
menor defasagem com relagdo ao PIB.

Outra variavel de atividade ¢ a propria taxa de desemprego. Utilizou-se para tanto a Taxa de
Desocupacao Total da Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE, que também foi dessazonalizada a
partir do método X12 e transformada em trimestral pela média do periodo.

A série de hiato do produto foi construida pela diferenca entre o logaritmo do PIB trimestral e da
tendéncia do PIB trimestral obtida pelo filtro Hodrick-Prescott (HP). Analogamente, construiu-se
também uma varidvel de hiato do produto no setor de servigos, para medir o aquecimento nesses
setores especificos, pela diferenca entre o PIB de servigos trimestral e o PIB de servicos trimestral
ajustado pelo filtro HP.

A série de produtividade do setor de servicos, que sera utilizada para controlar pelo canal de custos
na determinacdo da inflacdo, foi construida a partir da razdo entre o produto do setor de servigos e a
populacdo empregada no setor, sendo esta tltima obtida na Pesquisa Mensal do Emprego a partir da

! No relatério, o BCB define a demanda potencial por servigos como a somatdria das fungdes geradoras de demanda
calculadas para cada servigo da cesta medida pelo IPCA.

% Esta variavel consiste no saldrio nominal médio da populagdo das seis regides metropolitanas que a pesquisa abrange,
considerando também o mercado de trabalho informal, que responde mais rapido aos efeitos de demanda. Uma
alternativa a utilizag¢@o destes dados seria a série de salarios do CAGED, composta apenas por trabalho formal.

% Os testes ADF, disponiveis sob solicitacdo, apontaram estacionariedade da série de inflagdo de servigos e da primeira
diferenca dos saldrios nominais.



exclusdao da populagdo ocupada nos setores de construgdo e atividades industriais do grupamento
total das atividades.

O estudo também incluiu algumas variaveis de controle para outras causas consideradas exdgenas
da inflagdo. A variagdo do indice de commodities foi utilizada no modelo como varidvel
representativa da inflagcdo dos itens tradables, auxiliando no controle de seus efeitos secundarios.
Utilizou-se para tanto o IC-Br divulgado pelo BCB, que ¢ um indice que pondera os pregos
internacionais de commodities pelo peso no comércio.

Como indicador da taxa de juros de referencia da economia foi utilizada a série da taxa de juros
esperada para 360 dias, disponivel no Bloomberg. A taxa ¢ construida a partir da interpolagdo dos
contratos de taxa de juros da Bolsa de Mercadorias e Futuros — BMF. Para a constru¢do da série
trimestral foi utilizado o valor observado no ltimo dia util do més de encerramento do trimestre de
estudo, ou seja, os meses de margo, junho, setembro e dezembro de cada ano da série.

O estudo incluiu ainda uma variavel de expectativa de inflagdo para controlar pela parcela de
reajuste dos pregos dos servigos que ¢ realizada a partir da incorporacdo da expectativa da variagdo
dos custos. Foi utilizada para tanto a série divulgada pela GERIN — Gerencia Executiva de Relagao
com Investidores do Banco Central do Brasil (BCB), no Relatorio Focus. O BCB disponibiliza a
série diaria de expectativas. Para este trabalho foi utilizada sempre a informag¢do do ultimo dia util
do trimestre base referente 8 média das expectativas do IPCA nos doze meses seguintes.

4.2 Metodologia e resultados
4.2.1 Modelo de referéncia (principal)

Os modelos estimados foram do tipo vetor auto-regressivo (VAR), utilizando a taxa de inflagdo de
servicos e a taxa de crescimento dos saldrios nominais como varidveis enddgenas, e algumas
variaveis exogenas de controle. A amostra utilizada compreende o periodo entre o quarto trimestre
de 2003 e o segundo trimestre de 2013.

Inicialmente foi realizada a estimacdo de um modelo VAR irrestrito para a inflacdo de servicos e a
variagdo da renda nominal. Os critérios de Akaike (AIC — Akiake information criterion), FPE
(Final Prediction Error) e HQ (Hannan-Quin Information criterion), indicaram o VAR com trés
defasagens — VAR(3) — para o estudo”.

O teste de causalidade de Granger ndo rejeitou a existéncia de dupla-causalidade entre salarios
nominais e inflacao de servigos.

Ao modelo VAR(3) com as varidveis endogenas Inflacdo de Servicos (DLOG_SERV _SA) e
Salario Nominal (DLOG_NOMINAL) foram adicionadas varidveis exodgenas, o que nao alterou sua
consisténcia. Este modelo sera doravante chamado de modelo principal. O modelo foi testado para
estabilidade, normalidade dos residuos e autocorrelagdao serial (Portmanteau). Os resultados
indicaram que o VAR ¢ estavel (raizes do polindmio caracteristico dentro do circulo unitario) e os
residuos ndo apontaram autocorrelacdo serial. No entanto, a hipdtese de ndo normalidade ndo foi
rejeitada, como ¢ comum em estudos dessa natureza, o que ndo elimina a consisténcia dos
coeficientes.

* Os resultados de todos os testes econométricos descritos estao disponiveis no Apéndice.



O modelo contou com a adi¢do das varidveis de controle referentes a expectativas de inflagdo para
os proximos doze meses, representadas pela séric FOCUS 12M e a variagio do Indice de
Commodities Brasil (DLOG _IC), além do intercepto (C). Os resultados da estimacdo estdo
apresentados na Tabela 1, e as fungdes impulso-resposta acumuladas obtidas a partir de composi¢ao
de Cholesky, no Grafico 5.

Tabela 1 — Coeficientes do Modelo VAR(3) estimado. Os simbolos ¢**%’;>*%%°; ¢
“*’representam significincia a um nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente

DLOG_SERV_SA DLOG_NOMINAL

DLOG_SERV_SA(-1) 0.317130** 1.352408
DLOG_SERV_SA(-2) -0.087762 -0.696957
DLOG_SERV_SA(-3) 0.090357 -2.078661%*
DLOG_NOMINAL(-1) -0.001313 -0.395007**
DLOG_NOMINAL(-2) 0.025618 -0.250469*
DLOG_NOMINAL(-3) 0.075579*** -0.140588
C -0.003798* 0.037540%**
FOCUS_12M 0.275526*** 0.503778
DLOG_IC 0.004115 -0.073121%*

Fonte: Elaboragao Propria

Grafico 5 — Func¢odes de Impulso Resposta Acumuladas do Modelo Principal
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Fonte: Elaboragao Propria

Os coeficientes apresentam os sinais esperados e as trés varidveis exogenas incluidas apresentaram
significancia em pelo menos uma das equagdes do modelo.

Os resultados indicam que elevagdes dos salarios tém impacto positivo e significativamente
diferentes de zero sobre a inflagdo de servigos, como esperado. A magnitude do pass-through dos
salérios para a infla¢do de servicos ¢ de 20% (vinte por cento).

O Grafico 5 mostra que a resposta da inflacdo de servigos a um impulso no salario nominal tem seu
pico entre terceiro e quatro trimestre, mantendo-se estdvel a partir do décimo trimestre. Este
resultado demonstra a relacdo entre inflagdo e salarios. No entanto faz-se necessario entender se
este impacto ¢ resultado de repasse de custos ou se a expansdo da renda afeta a demanda por
servigos, o que impacta os precos.

A resposta positiva dos salarios a um impulso nos proprios salarios pode estar refletindo os efeitos
da indexag¢do e do conflito distributivo intra-saldrios na economia brasileira. J& a resposta da
inflacdo a choques na propria inflagdo representam o componente inercial desta variavel.

4.2.2 Modelos complementares

Para explorar a importancia dos canais pelos quais os salarios nominais possam estar afetando a
taxa de inflacdo de servicos, foram estimados modelos complementares a partir da inclusdo de
variaveis que pudessem capturar o aquecimento da demanda e a forca do conflito distributivo.
Embora estas variaveis ndo possam ser consideradas exdgenas, entendemos que sua inclusdo como
tal ndo prejudica a consisténcia do modelo e possa servir para a interpretagdo que se segue, ainda
que com cautela.

Como variaveis de controle da demanda foram incluidas separadamente ao modelo as seguintes
variaveis: Desemprego, Hiato do PIB de Servigos, Hiato do PIB, a variagdo do IBC-Br, ¢ a taxa de
juros de um ano da economia defasada em um trimestre. A variavel produtividade do Setor de
Servicos foi utilizada para o controle dos efeitos de custo, devido ao seu papel de alivio do conflito



distributivo, conforme exposto na se¢do 2.1. A Tabela 2 apresenta os coeficientes estimados para os
coeficientes de cada modelo, assim como seu grau de significancia.

Todos os modelos complementares apresentaram consisténcia para os testes aplicados, assim como
o modelo principal. O Grafico 6 mostra a resposta acumulada em trinta periodos, seguindo
decomposicao de Cholesky, da inflacdo de servigos para um impulso na renda nominal comparando
o modelo principal com o modelo controlado pelo hiato do PIB de servigos e controlado pela
produtividade.

Os modelos com controle de demanda por outras varidveis ndo apresentaram resultados
significativamente diferentes entre si, assim optou-se por apresentar apenas o modelo controlado
pelo Hiato do PIB de Servigos, que captura a demanda no préprio setor. Nota-se ainda que a
inclusdo de varidveis de demanda ndo gerou resultados significativamente diferentes do modelo
principal, no que tange ao impacto dos salarios na inflacdo.

O modelo com controle para variagdes na produtividade do setor servigos, por outro lado, alterou
substancialmente o nivel da resposta da inflacdo de servigos ao impulso na renda nominal,
diminuindo tal impacto. Tais resultados sugerem que aumentos da produtividade diminuem o
repasse da variacdo dos saldrios para a inflagdo de servicos, o que € inteiramente consistente com
uma formacgao de precos por mark-up tal como apresentado nas se¢des 2.1 e 2.2. Isto porque uma
elevacdo da produtividade reduz o custo unitario do trabalho para um dado saldrio real, aliviando
assim o conflito distributivo. Os resultados parecem sugerir, portanto, que a aceleracdo dos precos
dos servigos observada entre 2005 e 2013 estd mais associado a uma pressao pelos custos, do que a
pressdes de demanda.

Tabela 2 — Coeficientes da equacio da inflacio servicos. Modelos estimados com as variaveis
de controle.

. Hiato PIB .
Principal Desemprego Servigos Hiato PIB
DLOG SERV SA [DLOG SERV SA |DLOG SERV SA|DLOG SERV SA
DLOG_SERV_SA(-
1) 0.317130** 0.143415 0.291350** 0.287714**
DLOG_SERV_SA(-
2) -0.087762 -0.167317 -0.048431 -0.109443
DLOG_SERV_SA(-
3) 0.090357 0.082888 0.040602 0.116951
DLOG_NOMINAL(-
1) -0.001313 -0.015714 0.002519 -0.002703
DLOG_NOMINAL(-
2) 0.025618 -0.002089 0.030001* 0.029086
DLOG_NOMINAL(-
3) 0.075579*** 0.050644*** 0.085965%*** 0.077055%**
C -0.003798* 0.004522 -0.003639* -0.003541
FOCUS_12M 0.275526*** 0.329035%** 0.277003*** 0.277266***
DLOG_IC 0.004115 0.001102 0.003403 0.005104
DESEMPREGO_SA - -0.060474*** - -
HIATO_SERV - - -0.045020 -
TO PIB - - - -0.016674

Fonte: Elaboragao Propria

Os simbolos “***7;°**°: ¢ “*’representam significancia a um nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente




Grafico 6 — Impulso resposta dos modelos com as variaveis exogenas Hiato do PIB de servicos
e Produtividade (+/- dois desvios-padrao)
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Fonte: Elaboracao Propria

5. CONCLUSAO

Este trabalho se propds a investigar os possiveis determinantes da maior inflagdo de servigos no
Brasil entre 2005 e 2013, e em particular o papel duplo que teve o processo de crescimento dos
salarios na explicagdo desta trajetoria, seja pelo repasse do aumento do custo unitirio da mao de
obra no setor, seja pela alteracdo gerada no padrdo de consumo da populagdo em direcdo a uma
maior demanda por servicos.

Os resultados do estudo econométrico proposto neste trabalho sugerem que o pass-through dos
salarios para os pregos no setor de servigos ¢ da ordem de 20%, e que o repasse do custo da mao-
de-obra tiveram maior influencia na aceleracdo deste precos do que o efeito via demanda,
fortalecendo as previsdes feitas por abordagens tedricas estruturalistas da inflagdo. Este resultado
ndo ¢ surpreendente, ja que, com poucas excecdes, ndo € de se esperar que os setores de servicos
apresentem alto grau de inelasticidade na oferta. Isto ndo quer dizer, no entanto, que o aquecimento
da demanda por trabalho, que ¢ também fruto das mudangas no padrao de consumo e consequente
elevacdo da participacdo dos servigos no PIB, ndo seja importante na explicacdo do proprio
crescimento dos salarios — que contaram também com o impacto dos aumentos no salario minimo e
outras medidas governamentais para a sua expansao.

Como evidéncia do papel primordial do repasse de custos com a mao de obra para os pregos, o
estudo aponta que o crescimento da produtividade do trabalho nesses setores, que, ceteris paribus,
reduzem o custo unitrio do trabalho, parecem agir de forma relevante no alivio do conflito
distributivo, reduzindo o repasse de aumentos salariais para pregos.



Nesse contexto, assumindo que uma reversao no processo de redistribui¢do da renda e de aumento
do poder de compra da populacdo ndo seja desejavel, as politicas que visam a estabiliza¢do dos
precos de servicos, ao invés de concentrarem-se na contragdo da demanda via elevagdo de juros
e/ou ajuste fiscal, devem focar em estimular tais ganhos de produtividade. Estes ganhos podem ser
obtidos, por exemplo, através de melhorias na infraestrutura, na educagio, e na tecnologia utilizada
nesses setores.

E importante observar ainda que os mecanismos de indexacio da economia brasileira intensificam
os conflitos distributivos existentes, trazendo persisténcia a taxa de inflacdo. Medidas de
desindexa¢do de contratos, com destaque para os aluguéis, podem, portanto, ajudar a reduzir o
patamar desta taxa.

Por fim, uma outra solucdo, também compativel com a continuidade do processo de redistribuicdo
da renda, envolve a ampliagdo na provisdo de bens publicos de qualidade, que ao reduzir a cesta de
bens/servigos privados consumidos, expande o poder de compra dos trabalhadores e gera assim
ganhos reais sem a necessidade de elevagdo de salarios nominais.
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APENDICE

Grifico 1 — Raizes do polinémio caracteristico

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Elaboracdo Propria



Tabela 1 — Sele¢ao de Ordens do VAR

Critério de Selegao de Ordens de Lag VAR

Varidveis Endégenas: DLOG_SERV_SA DLOG_NOMINAL

Amostra: 200304 -

2013Q2 Observagdes: 38

Lag AIC FPE HQ

1 -14,09732 2.59e-09 -14,03592
2 -14,05984 2.69e-09 -13,93705
3 -14,24944* 2.23e-09* -14,06525*
4 -14,22657 2.30e-09 -13,98099
5 -14,14814 2.53e-09 -13,84115

Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 2 — Causalidade de Granger

Chi-sq GL Prob.
DLOG_NOMINAL para DLOG_SERV_SA 17,429430 3 0,0006
DLOG_SERV_SA para DLOG_NOMINAL 9,768906 3 0.0206

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 3 — Teste de Normalidade dos residuos — Metodologia: Doornik-Hansen

Componente Skewness Chi-sq GL Prob.
1 0,229365 0,437423 1 0,5084
0,032242 0,008777 1 0,9254

Joint 0,446201 2 0,8000
Componente Kurtosis Chi-sq GL Prob.
1 2,327305 0,489485 1 0,4842
2,218326 0,548054 1 0,4591

Joint 1,037539 2 0,5953
Componente  Jarque-Bera GL Prob.
1 0,926908 2 0,6291

2 0,556832 2 0,7570



Joint 1,48374 4 0,8295

Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 4 — Teste de autocorrelacao dos residuos de Portmanteau

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. GL
4 15,28550 0,41% 16,50997 0,0024
5 17,16478 2,84% 18,66561 0,0168
6 20,21282 6,32% 22,26784 0,0346 12
7 21,70956 15,28% 24,09200 0,0875 16
8 25,38230 18,72% 28,71254 0,0936 20

Fonte: Elaboracao Propria



